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第1章 はじめに  
 本研究は，我が国株式市場における非上場化に関して，どのような非上場化がどういっ
た特性を持った企業によって行われるのかを財務数値や株価などから明らかにした実証研
究である．非上場化企業の特性を明らかにすることによって，非上場化が株式市場の社会
的・経済的な意義と機能にどのような影響を及ぼしているのかを考察するとともに，株主
をはじめとする利害関係者に必要な情報をもたらし意思決定に貢献することを目的とする． 
本研究の貢献としては，下記の三点が挙げられる．第一に，欧米に比べて研究の蓄積が
少ない我が国の非上場化案件に関して，新たな発見も加えて実証結果を明らかにする．特
に，日本の株式市場において規制や投資家意識が大きく変化した 2000 年から 2012 年とい
う長期にわたり，同時期に行われた非上場化案件を属性別に分類してその要因や時期によ
る株式市場の反応の違いなどを比較可能にした実証分析としては，本研究は知り得る限り
我が国で初めての報告である．また，特に企業統治に関する点などにおいて，我が国の非
上場化企業が持つ独自の特徴を明らかにする．  
第二に，非上場化企業の分析において，全体の傾向と非上場化の形態別の傾向を両方見
ることで，形態別さらには企業の属性別に非上場化に至る要素が異なることを明らかにし，
非上場化を選択する企業およびその選択のメカニズムを示す．特に，経営陣の自発的な意
思決定による MBO（Management Buy-Out）と，親会社の意向に左右される親子上場解
消を対比させた結果が得られていること，さらに親子上場解消にも企業の属性別に異なる
要因が存在することを明らかにしているのは有意義であると考えられる．   
第三に，非上場化を選択する企業およびその選択のメカニズムを示すうえで，既存仮説
に加えて，幾つかの新しい仮説を提示することで，非上場化の要因分析に新たな視点をも
たらし，より構造化された説明を提示する．業績不振の子会社を親会社が緊急避難的に救
済することを示す「業績不振企業救済仮説」のほか，リストラクチャリングの種類によっ
て親子上場解消に見られる特性が異なるとする「組織改編仮説」および「事業再編仮説」，
さらに上場維持し続けることにより業況や株主構成に関するリスクの高まりを経営陣が感
じて非上場化を行うとする「上場リスク回避仮説（効率性）」「上場リスク回避仮説（株主
構成）」といった仮説が成り立つ可能性を示す．  
 
第2章 先行研究  
 非上場化に関する研究は，株価に関する研究，財務数値に関する研究，持株割合に関す
る研究，その他の視点からの研究に分類され，また米国，米国以外の海外，国内のそれぞ
れにわたっている．これらによると，総じて非上場化の公表は株式市場において当該企業
の株価を高める方向に働いている．その原因は，エージェンシーコストの削減，買収に伴
う有利子負債の増加による節税効果，過小評価されていた株価の修正，他の利害関係者や
少数株主から多数株主への価値の移転，上場コストの削減などに求められ，様々な形で検
証が行われている．  
一方，先行研究には幾つかの課題もみられる．非上場化の要因に関する仮説は，幾つか
の既存仮説が排他的とは言えないまでも独立に成り立つとして設定されることが多いが，
実際には幾つかの非上場化要因は折り重なっており，単一の仮説のみがあてはまる状況で
はないことが想定される．企業の属性別の分析を加えることなどで非上場化要因を整理す
る必要がある．また，財務指標を用いて行われた検証では，地域的な違いや，採り上げた
非上場化案件の形態の違いなどによってばらつきが見られる．したがって，我が国の株式
市場において，非上場化案件の属性を整理し，形態別に扱った実証結果を得ることが必要
と考えられる．  
 
第3章 非上場化を選択する企業の財務的特性  
本章では，我が国の非上場化案件全体を採り上げ，既存仮説のあてはまり具合とともに，
経営者が上場していること自体にリスクを感じてそこからの回避を図るという「リスク回
避仮説（効率性）」および「リスク回避仮説（株主構成）」を新たに設定し，検証した．分
析の結果，リスク回避仮説（効率性）を支持する指標の多くについて非上場企業と上場企
業との間に有意な差が認められ，自社が成長性に乏しく収益性も低くなり，資産・業務効
率が悪い状況にある時，その業況の改善を要求する株主の圧力からの回避を企図して非上
場化が行われる可能性を示唆することができた．   
 
第4章 MBO 実施企業における特性  
本章では，非上場化の典型的なパターンであり，資本主義経済の根幹にある株式市場と
いう存在から経営者自身の意思決定によって敢えて離脱しようとする MBO に焦点を当て
た．我が国の MBO に関する研究は，非上場化自体というよりも，MBO が内包する経営者
が買収者となることによる利害対立に関して述べたものが多いが，本章では，そのような
利害対立は見られないことが明らかとなった．また，MBO を行う動機として，「エージェ
ンシーコスト削減仮説」があてはまるという，海外の先行研究結果と整合性のある結果が
我が国の株式市場における MBO に関しても得られた．一方では，海外先行研究で示され
た幾つかの財務特性は我が国の事例には当てはまらず，規制緩和が 1990 年代後半に入っ
てから行われた我が国株式市場の状況や，長年メインバンクシステムに支えられてきた企
業統治や財務のあり方などが我が国の MBO 実施企業の特性の背景にあることが明らかと
なった．   
  
第5章 親子上場解消企業における特性  
本章では，我が国株式市場において特徴的にみられる親子上場解消による非上場化を扱
った．先行研究では親子上場の解消を行った企業を単一の群として取り扱っている点，お
よび既存仮説を個別に検証することによって親子上場の解消要因の説明を試みている点が
共通しているが，親子上場解消企業は親会社と子会社双方に関わりのある問題であるため，
実際の企業活動を考えると複数の要素がモザイク状となって非上場化の要因を形成してい
ることが想定される．したがって，親子上場解消に該当する企業を，業績不振の有無，お
よびリストラクチャリングの種類，具体的には組織改編や事業再編の有無によって層別し，
これらの違いによって，非上場化の要因や企業の特性が大きく異なることを示すことがで
きた．   
  
第6章 おわりに  
これらの実証分析を通じて得た発見は以下の三点である．   
第一に，非上場化案件を属性別にみた場合に，非上場化の形態による差や，非上場化時
の企業の状況により，非上場化を行う事由には大きな違いがあることが明らかとなった．   
第二に，我が国の非上場化案件全般をみた場合，持株割合に関して欧米と異なる大きな
特徴があることを発見した．具体的には，欧米の先行研究では役員持株比率が高いほど非
上場化しやすいといった報告が殆どであるところ，我が国の非上場化案件の場合には，役
員持株比率が上場維持企業よりも低いことが多い．また，先行研究では殆ど触れられてい
ない，外国法人持株比率が高いといった特徴も明らかになった．この背景には，我が国に
おける金融システム変化の影響があると考えられる．   
第三に，株式市場が持つ企業のスクリーニング的な役割を改めて確認することができた．
全体として，成長機会に乏しくなった企業や物言う株主への対応に耐え切れなくなった企
業が自主的に退出する傾向にあることが判明した．自主的な非上場化が投資家の信頼を損
ねるようなものであったり，投資家にとって魅力的な企業の退出を促すようなものであっ
たりするならば，その増加は株式市場の機能低下や資本金融のシステムそのものへのダメ
ージにつながりかねない．しかし，少なくとも本研究で採り上げた期間および対象とした
株式市場においてはそうした兆候は多数の企業においては見られず，自主的な非上場化は
株式市場が健全性を維持していくために必要な企業の入れ替わりを促進していることが明
らかとなった．このことは，今後我が国株式市場において，自主的な非上場化をどのよう
に扱っていくのか，規制のあり方や投資家の対応を考えるためにも意味ある発見と考えら
れる．   
